A Significance of Economic Mismatches for Insurance Contracts Accounting by 羽根 佳祐
保険契約会計における経済的ミスマッチ報告の意義 
— 201 —
保険契約会計における経済的ミスマッチ報告の意義
羽根　佳祐
目　　次
 1．はじめに
 2．保険契約の理想的な測定モデル
 3．ソルベンシー規制の国際的な動向
 4．市場整合型エンベディッド・バリューの意義
 5．経済的ミスマッチを報告する意義
 6．おわりに
1．はじめに
現在、国際会計基準審議会（IASB）では、資産負債アプローチ（または資産負債中心観）
と収益費用アプローチ（または収益費用中心観）という 2 つの会計観（利益観）のもと、資
産負債アプローチに基づいて基準設定が進められているが、このことは、1997 年より始動さ
れた保険プロジェクトにおいても例外ではない。現行の国際財務報告基準（IFRS）4 号「保
険契約」（IASB 2004）は暫定基準であり、収益費用アプローチを採用している各国の現状を
追認するものとなっている。しかし、IASB（2004）を置き換えるべく現在審議中の公開草案
「保険契約」（IASB 2010a）では、保険契約から生じる負債（以下、保険負債）の経済価値の
変動をもって、保険契約における収益認識を捉えようとしている。
IASB は、資産負債アプローチに基づく保険契約会計の策定にあたり、「経済的ミスマッチ
の報告」と「会計上のミスマッチの解消」を達成するモデルを保険契約の理想的な測定モデ
ルとして提案している。当該モデルでは、特に「経済的ミスマッチの報告」要請により、資
産および負債をマッチさせることに関心が向けられている。IASB の提案する新たなマッチ
ング概念の導入により、収益および費用を対応させる伝統的な対応概念の意義、さらには伝
統的な対応概念に基づき行われていた会計上の利益計算のあり方が改めて問われることにな
ろう。また、詳細は次節に譲るが、「経済的ミスマッチの報告」は、IASB が理想としながら
も悉く否決されてきた全面公正価値会計を推進するものと解され、IASB は保険契約会計を
足掛かりとして他の会計基準を修正・変更する可能性がある。保険契約会計における IASB
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提案および IASB の今後の方向性の是非を判断するためにも、「経済的ミスマッチの報告」の
意義を明確化する必要があろう。
保険業を取り巻く国際的な動向として、財務報告（会計）以外においても、保険会社の監
督規制の観点などから、保険負債あるいは保険事業そのものを経済価値ベースで測定（評価）
する要請が採用されつつある。IASB は、財務報告の主たる目的である投資意思決定に資す
る情報が提供できるとして、「経済的ミスマッチの報告」要請を保険契約の理想的な測定モ
デルに組み込んでいると思われるが、「経済的ミスマッチの報告」が投資意思決定とどのよ
うに関わるかは明確に述べていない。IASB に寄せられたコメントレターの中には、いかな
る状況においてもすべての経済的ミスマッチを報告することが、財務報告の目的上、有用な
情報を提供することになるとは限らないとの指摘もみられる（IASB 2011a）。本稿の目的は、
保険業を取り巻く様々な要請・規制との関連を踏まえ、保険契約の理想的な測定モデルのう
ち「経済的ミスマッチの報告」の意義を明らかにすることである。
本稿の構成は以下の通りである。2 節では、IASB の唱える保険契約の理想的な測定モデル
を概観する。3 節では、ソルベンシー規制における国際的な動向を、4 節では、保険業の財
務報告を補完するものとして注目されているエンベディッド・バリューの意義を確認するこ
とで、保険負債あるいは保険事業そのものを経済価値ベースで測定する意義を考察する。5
節では、前 2 節の議論を踏まえて「経済的ミスマッチの報告」の意義を、経済的利益に対す
る疑義を取り上げながら検討する。6 節では、総括と展望を述べる。
2．保険契約の理想的な測定モデル
2-1　経済的ミスマッチと会計上のミスマッチ
IASB では、保険契約における理想的な測定モデルは「すべての経済的ミスマッチを報告
し、いかなる会計上のミスマッチも生み出さない測定モデル」とされている（IASB 2007, 
para. 179; IASB 2010a, para. BC173）。経済的ミスマッチとは、「資産および負債の価値または
資産および負債から生じるキャッシュ・フロー（CF）が、経済状況の変化に対して異なる
反応をするときに発生する」ミスマッチであり、例えば、保険負債のデュレーションが保険
負債を裏付ける固定金利資産のデュレーションより長い場合に発生するとされている（IASB 
2010a, para. BC172 [a]）。一方、会計上のミスマッチとは、「経済状況の変化が資産および負
債に与える影響が同程度でありながら、異なる測定属性を適用しているため、それらの資産
および負債の帳簿価額が経済状況の変化に等しく反応しない場合に発生する」ミスマッチで
ある（IASB 2010a, para. BC172 [b]）。以下では、「経済的ミスマッチの報告」「会計上のミス
マッチの解消」がそれぞれいかなる会計処理を要請するものであるか考察する。
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（1）経済的ミスマッチの報告
「経済的ミスマッチの報告」は、「真の経済状況」をありのまま報告せよとの要請であり、
その定義上、価値（ストック）と CF（フロー）のそれぞれのミスマッチの報告を要請して
いる。当該要請は、いかなる会計処理をもたらすのか。「経済的ミスマッチの報告」を満た
すためには、保険負債およびその裏付けとなる資産の測定属性としては、歴史的原価（また
は歴史的受取額）を採用することは正当化されないことになろう。歴史的原価は、過去時制
の測定属性であるため、資産と負債の購入時または受入時における経済状況を反映したもの
であり、現在の資産と負債の経済状況の変化を反映したものではないためである。経済的ミ
スマッチを適時に報告するためには、資産と負債の現在の経済状況の変化を反映した測定属
性（例えば、公正価値など）によって、毎期再測定されることが要請されることになる（秋
葉 2011）。
（2）会計上のミスマッチの解消
「経済的ミスマッチの報告」要請は、保険契約会計特有の提案であるが、「会計上のミスマ
ッチの解消」要請は、他の IFRS にもみられる。保険契約における提案においては、会計上
のミスマッチは「資産と負債の測定属性間のミスマッチ」となっている。しかし、IFRS9 号
「金融商品」（IASB 2010b）では、会計上のミスマッチは「資産または負債の測定もしくはそ
れらに係る利得および損失の認識を異なる基礎で行うことから生じるであろう測定または認
識の不整合」とされており、若干内容が異なっている（para. 4.5）。
IASB（2010a）と IASB（2010b）における会計上のミスマッチの記述の差異をみると、
IASB（2010b）では、測定属性間のミスマッチに加えて、損益の認識時点のミスマッチ（純
利益をマッチさせるためのその他の包括利益 [OCI] の選択）についても言及されている。こ
こで、測定属性のマッチングのみを要請することは、貸借対照表をより注視することへと繋
がろう。つまり、ヘッジ会計のように、損益計算書のマッチを「目的」として、その「達成
手段」として貸借対照表をマッチさせる会計処理とは異なるものが導出され得る。保険契約
会計では、「目的」についても「手段」についても貸借対照表に焦点が当てられる可能性が
ある。
ここで、経済的ミスマッチと会計上のミスマッチとの関係であるが、「経済的ミスマッチ
の報告」要請が「会計上のミスマッチの解消」のための会計処理に影響を及ぼすものと解さ
れる。前述のように、「経済的ミスマッチの報告」が保険会社の保有する資産および負債の
経済価値評価を要請するものであるため、会計上のミスマッチを解消させる手段として選択
できる測定属性は、測定日時点における資産と負債の経済価値を測れるものに限定される。
会計上のミスマッチを解消させるためだけであるならば、資産と負債の測定属性を合わせる
ことで足りるため、例えば、資産負債それぞれを償却原価評価しても良いことになる（1）。
商研11_羽根佳祐.indd   203 12/11/10   10:39
保険契約会計における経済的ミスマッチ報告の意義 
— 204 —
IASB（2010a）に対するコメンテーターの一部からは、保険のビジネスモデルは資産負債
管理（ALM）に依存しており、ALM を反映することに失敗した結果として保険会社に利益
のボラティリティが生じると指摘されている（IASB 2011a, 2-3）。また IAIS（2006）によれ
ば、ALM は、生命保険会社にとっては、市場金利リスクの最小化を主要な目的とした資産
および負債のマッチング（asset-liability matching）に焦点を当てたものであるとされている
（para. 7）。経済状況の変化が資産と負債に及ぼす影響が同程度であれば（つまり、ALM に
基づき資産と負債がマッチしていれば）、金利リスクなどに関しては資産負債の一方の上方
変動が、他方の下方変動により相殺され、ボラティリティが緩和されることになる。ただし、
近年では、多くの保険者にとって ALM が価値の最適化（value optimization）に焦点を当て
たものになっているとの指摘もあり（IAIS 2006, para. 7）、この場合、「会計上のミスマッチ
の解消」の目的もストック志向となろう。
2.2　理想的な測定モデルから導出された IASB 提案の概要
前項の「理想的な測定モデル」のもと、IASB は、保険プロジェクト・フェーズ II におい
て、代表的な 2 つの成果物を公表している。第 1 に、2007 年公表の討議資料「保険契約に関
する予備的見解」（IASB 2007）、第 2 に、2010 年公表の公開草案「保険契約」（IASB 2010a）
である。
（1）討議資料の概要
IASB（2007）は、保険契約会計に対して「純粋な」公正価値会計を提案したものである。
IASB（2007）では、保険負債の測定属性として「現在出口価値（current exit value）」が提案
されている。現在出口価値とは、「残存する契約上の権利および義務を、直ちに他の企業に
移転するための対価として保険者が報告日時点で支払うことが見込まれる額」である（para. 
93）。ただし、保険負債の現在出口価値は通常、観察可能でないために、（i）将来 CF の見積
もり、（ii）貨幣の時間価値の影響（割引率）、および（iii）マージン、から成る 3 つのビル
ディング・ブロック（構成要素）に基づき、それぞれを市場整合的な見積もり方法によって
現在出口価値を測定することを提案している。また、現在出口価値の変動をもって契約の収
益認識が行われる。
現在出口価値（公正価値）で測定することは、保険契約の移転価値を測定することである。
この点に関して、IASB に寄せられた多くのコメントレターからは、保険契約を他の保険会
社へ移転することは通常のビジネスモデルでは想定されていないため、保険契約の移転価値
を測定し、その変動を利益とすることにどれだけの情報価値があるかは疑問であるといった
批判が寄せられた。
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（2）公開草案の概要
IASB は、IASB（2007）に対する批判を踏まえ、IASB（2010a）では、「履行 CF の現在価
値」なる測定モデルを提案している。履行 CF の現在価値では、企業固有の見積もりを測定
に反映させることが許容されている。IASB（2010a）は、履行 CF の現在価値を（i）保険者
が保険契約を履行するにつれて生じる将来キャッシュ・アウトフロー（COF）から将来キャ
ッシュ・インフロー（CIF）を控除したものの、明示的でバイアスのない確率で加重された
期待値、（ii）割引率、（iii）リスク調整（に係るマージン）から算出し、それに（iv）残余マ
ージンを加えたものを当初認識時点の保険負債総額としている。以下（i）～（iv）の測定方
法について概説する。
（i）将来 CF の見積もり
保険契約を測定するにあたって、まず測定の対象となる CF を識別しなければならない。
IASB（2010a）では、保険契約はポートフォリオ・ベースで測定されることになるが、既存
契約に係る CF のみを見積もりの対象としているため、新契約費（acquisition costs）につい
ても既存契約に関わるもの（増分新契約費）しか測定の対象とならない（paras. 24 and 39）。
また、「CF 見積もりの出発点は、起こり得る結果の全範囲を反映する様々なシナリオ」を想
定し、「各シナリオの想起する確率をバイアスのない見積もりで行うこと」になる（para. 
B38）。CF の見積もりにおいて、市場変数以外は企業固有の見積もりの使用を許容している
（para. 23 [b]）。以上のように、既存契約で想起されるシナリオの発生確率を踏まえながら、
将来 CIF の流列（主に保険料）と将来 COF の流列（主に保険金および新契約費などの諸経
費）を見積もることになる。
（ii）割引率の算定
将来 CF の貨幣の時間価値を考慮するために、割引率を算定する必要がある。使用される
割引率は、（例えば時期、通貨、流動性に関して）保険負債の CF とマッチする特徴を有す
る金融商品に係る観察可能で市場整合的なものが要請されている（para. 30）。無配当保険を
想定すると、割引率には国債などのリスクフリー・レートが用いられることになる。ただし、
保険負債と金融商品とでは通常、同等の流動性を有していないため、上記の割引率に対して
流動性に関する調整（流動性プレミアムの付加）がなされる（para. 34）。また、履行 CF の
現在価値には、保険者の不履行リスクを反映しないとされているため（para. 38）、割引率に
信用リスクを加味しないことになる。有配当保険については、保険会社の運用実績に保険契
約の CF が依存しているため、その関係を反映させるように、その場合に限り運用利回りが
用いられる（para. 32）。
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（iii）リスク調整の方法
リスク調整は、「最終的な履行 CF が予想を超過するリスクから解放されるために保険者が
合理的に支払うであろう最大の金額」を算定するために行われる（para. 35）（2）。保険会社は、
保険契約から生じる CF の金額および時期に関する不確実性に直面しており、当該不確実性
の影響に関する情報を提供するものとして、リスク調整の意義が見出される（para. B68）。
ここで、リスク調整は、保険契約に関連するすべてのリスクを反映するものであるが、「保
険契約に関連するリスクを負担することに対して市場参加者が要求するであろう対価」を表
現すべきではないとされている（para. BC110）。IASB（2010a）では、保険契約以外から生
じるリスクとして、投資リスク（投資リスクが保険契約者への支払額に影響を与える場合を
除く）や資産と負債のミスマッチ・リスク、将来の取引に関連する一般的なオペレーショナ
ル・リスクなどが挙げられている。
リスク調整の測定技法としては、①信頼水準（VaR）技法、②条件付テール期待値（CTE）
技法、③資本コスト技法の 3 技法が容認されている（para. B73）。例えば、VaR 技法の場合、
一定期間における実際の保険金支払額の確率分布において、期待値（best estimate）から一
定の確率（信頼水準）を超える額（最大支払額）がリスク調整として測定される（3）。
（iv）残余マージンの算定
残余マージンとは、契約開始時の利得（初日利得）を排除するためのものであり、将来
CIF の現在価値が、将来 COF の現在価値およびリスク調整を足したものを上回った場合の
金額となる（para. 17） （4）。契約開始時には契約上の義務を履行していないにもかかわらず、
「初日利得」を認識することの不整合を解消するために、残余マージンが負債として認識さ
れる。残余マージンは、カバー期間にわたる契約の収益性を報告するマージンであり、当初
測定時の残余マージンを保険のカバー期間にわたり、時の経過に基づく規則的な方法、また
は発生保険金・給付金の予想時期に従って解放（償却）することになる（para. 50）。
図表 1　保険負債の測定モデル
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上記ビルディング・ブロックの関係を示したものが図表 1 である。IASB（2010a）では、
残余マージンを除く、すべてのビルディング・ブロックを毎期再測定することを提案してお
り、それらの変動値はすべて純利益に算入されることになる。
ここで、IASB（2010a）は、保険会社の保有する資産の会計処理の変更を要請するもので
はないとしているが（para. BC176）、「経済的ミスマッチの報告」と「会計上のミスマッチの
解消」を掲げるために、実質的に、資産側の会計処理を規定または限定していることになる。
保険会社の保有する負債全体のうち保険負債は 8 ～ 9 割を占めるといわれ（上野 2009, 173-
174）、したがって、保険負債に公正価値測定またはそれに類似する処理を適用することは、
それに呼応して負債を裏付ける資産に対しても公正価値測定を要請することになりかねず、
保険会社には実質上、全面公正価値測定が適用されることになろう。
IASB は、「経済的ミスマッチの報告」をより重視しているようである（IASB 2011b）。し
かし、IASB（2010a）へのコメントレターの一部からは、企業の長期業績指標として利益を
重視する場合、いかなる状況においてもすべての経済的ミスマッチを報告することが財務報
告の目的上、有用な情報を提供することになるとは限らないとの懸念が寄せられている。例
えば、市場金利などの市場変数の変動は、短期的な市場ボラティリティの結果であって、保
険者の長期的な業績とは切り離されるべきとの指摘である（IASB 2011a, 8）。
IASB が「経済的ミスマッチの報告」を重視する理由（あるいは信念）は、明確に述べら
れていない。財務報告の主たる目的を「投資意思決定に資する情報の提供」としている以上、
「経済的ミスマッチの報告」がいかなる局面で有用な情報を提供することになるのか明らか
にせねばならない。保険負債あるいは保険事業全体を経済価値ベースで測定する試みは、財
務報告領域のみならず、さまざまな領域で提案・実施されつつある。次節以降では、財務報
告以外の領域における議論を概観し、財務報告との相違点を明らかにすることで、「経済的
ミスマッチの報告」の意義を明確化する作業を行う。
3．ソルベンシー規制の国際的な動向
保険会社は、その社会的役割の重要性から保険監督上、様々な規制を受けている。特に保
険契約者保護という目的のもと、保険債務の支払不能状態を回避するため、その債務履行に
必要な原資が保険会社に十分に確保されていることが望まれよう。わが国では、保険会社に
対して、その経営（財務）の健全性を判断するための指標として「ソルベンシー・マージン
比率」の開示が要求されている。当該指標は、通常の予測を超えて発生する種々のリスクに
対する支払余力（ソルベンシー）を示すことを目的としている。ソルベンシー・マージン比
率が一定の水準に満たない場合は、監督当局から是正措置の要請または業務停止命令を受け
商研11_羽根佳祐.indd   207 12/11/10   10:39
保険契約会計における経済的ミスマッチ報告の意義 
— 208 —
ることになる。ソルベンシー規制の目的は、保険会社の財務健全性を確保することで経営状
況悪化に対する耐性を備えることによって保険契約者の保護を図ることにある。
ただし、保険監督におけるソルベンシー規制については、全世界共通の国際的な指標がな
く、国ごとに独自の監督規制が行われている。そこで欧州では現在、2013 年の適用に向け
て、保険会社のソルベンシー規制の国際的な新たな枠組みとして「ソルベンシー II（Solvency 
II）」の策定が進められている。そこでは、財務的資源の適切性を開示するにあたり、保険会
社の貸借対照表を経済価値ベースで測定することで対応することが提案されている。
以下では、保険会社のリスク管理状況を示すのに際し、保険負債（ないしは貸借対照表）
の経済価値ベースの評価がいかなる貢献を果たすのか考察するにあたり、ソルベンシー II に
おける保険会社の保有する資産および負債の評価規定ならびに資本要件規定を、ソルベンシ
ー II・フレームワーク指令（EC 2009）および欧州保険年金監督者委員会（CEIOPS）（5）によ
る実務基準（CEIOPS 2010）を中心に確認する。
3.1　保険会社の保有する資産および保険負債以外の負債の測定・評価
EC（2009）では、保険会社の保有する資産は「独立第三者間取引において、取引の知識
がある自発的な当事者の間で、資産が交換され得る金額」で評価されることになり、保険負
債以外の負債（以下、その他の負債）の評価は「独立第三者間取引において、取引の知識が
ある自発的な当事者の間で、負債が決済され得る金額」で評価されることになる（Article 
75, para. 1）。当該評価規定は、IFRS13 号「公正価値」（IASB 2011c）以前の公正価値の定義
と同一のものである。
CEIOPS（2010）は、EC（2009）の評価規定を「資産および負債の評価において、経済的
で、市場整合的なアプローチ」と評している。CEIOPS（2010）では、EC（2009）を受けて、
資産とその他の負債の評価規定として基本的に IFRS を準用することが提案されている。た
だし、IFRS の規定に対してソルベンシー算定上の調整が施されることになる（CEIOPS 
2010, para. V. 13）。例えば、現行の国際会計基準（IAS）16 号（IASB 2003）では、原価モデ
ルと再評価モデルの選択適用が認められているが、ソルベンシー目的上、再評価モデルを適
用することが推奨されている（ibid, para. V. 1.4）。
3.2　技術的準備金の算定
ソルベンシー II における保険負債は、技術的準備金（technical provision）と称されてい
る。現行の保険 IFRS である IASB（2004）における保険負債の評価規定が不統一なものであ
るために、ソルベンシー II では、独自の評価規定が設けられている。技術的準備金は、予測
される将来支出をカバーするものである。EC（2009）では、技術的準備金は、「（再）保険
会社および保険会社の（再）保険債務を他の（再）保険会社に移転する際に、支払わなけれ
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ばならないであろう金額」とされている（Article 76, para. 2）。また、技術的準備金の評価は、
市場整合的であることが要請されている（Article 76, para. 3）。
技術的準備金は、①最良推定と②リスクマージンの合計額として算出される（Article 77, 
para. 1）。最良推定は、リスクフリー・レートを用いて貨幣の時間価値を考慮し、将来 CF の
期待加重平均として算出される（Article 77, para. 2）。また、CF の予測に際して、保険負債
の決済にあたり要求されるすべての CIF および COF を考慮に入れる必要がある。一方、リ
スクマージンは、「技術的準備金の価値が、（再）保険会社が保険債務を引き継ぐために要求
するであろう金額と等しくなることを確保」するためのものである（Article 77, para. 3）（6）。
保険会社は、最良推定とリスクマージンを個々に評価することになるが、保険債務に係る将
来 CF が観察可能な信頼できる市場価格のある金融商品を用いて複製可能な場合には、個別
の評価は要求されない（Article 77, para. 4）。
3.3　必要資本要件に関する規定
ソルベンシー II では、ソルベンシー必要資本（SCR）および最低資本要件（MCR）とい
う 2 つの資本要件を課している。これら 2 つの項目は、予測できない将来支出（損失）をカ
バーするためのものである。SCR は、保険会社に内在する様々なリスクのうち計量化可能な
ものすべてをカバーするものである（Article 101, para. 3）。SCR は保険監督上、監督当局が
早期警告の必要性を判断する指標となる。SCR の算出方法としてモジュール方式が採られて
おり、保険会社の各種リスクを所定のリスク・モジュールに従い計測し、合算することで全
体の SCR を計算することになる（7）。SCR の詳細な計算方法については割愛するが、各リス
クの相関関係および分散の影響を考慮しながら合算することで求められる。モジュールは、
計測期間 1 年で、信頼水準 99.5％の VaR を用い測定されることになる（Article 104, para. 4）。
一方、MCR は、SCR よりも低い資本要件となっており、自己資金がこの金額を下回ると、
保険会社としての認可が取り消されることになる。MCR の場合、信頼水準が 85％の VaR を
用いることとされている（Article 129, para. 1 [c]）。MCR は、保険会社の技術的準備金、計
上保険料（written premium）、危険保険金（capital-at-risk）、繰延税金、広告費などの変数の
線形関数として計算されるが、SCR の 25％から 45％までの範囲という要件が付されている
（Article 129, paras. 2 and 3） （8）。
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図表 2　ソルベンシーⅡにおける保険負債の構成要素
技術的準備金、
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カバーする資産
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出所：CEIOPS (2007, 9) を一部変更
SCR と MCR をカバーするための自己資金（own fund）が保険会社に確保されていること
が要求される。自己資金は、基本自己資本と補助自己資本から構成される。基本自己資本は、
負債を上回る資産の金額と、劣後負債の合計額となる（Article 88）。補助自己資金は、基礎
自己資本ではないが、損失を吸収する物が含まれる（Article 89）。自己資金は、その性質や
損失吸収能力により 3 分類（three tiers）される。分類に用いられる基準として、①損失吸
収性、②劣後性、③満期前償還の可能性、④強制的なサービスコストの有無、⑤担保権
（encumbrances）の有無から判断される（Article 93） （9）。Tier 1 に分類されるものが、より
質の高い資本と理解される。SCR に関しては、適格自己資金に占める Tier 1 の割合は 1 ／ 3
以上、かつ Tier 3 に占める割合は 1 ／ 3 以下と規定されている（Article 98, para. 1）。
3.4　保険監督規制における経済価値ベースの評価の意義
以上、保険会社の保有する資産および技術的準備金を含む負債の評価規定、ならびに資本
要件に関するソルベンシー II の規定を概観してきた。ソルベンシー II は、保険会社の保有
する資産および負債に対して市場整合的な評価方法、つまるところ公正価値測定を要請して
いる。当該規定に従い、資産および負債を「経済的で、市場整合的なアプローチ」（経済価
値ベース）で評価すれば、資産と負債の差額である資本についても経済価値ベースで算定さ
れることになる。
ここで、保険監督者国際機構（IAIS）の「保険会社のソルベンシー評価のための共通の構
造」（IAIS 2007）では、「規制上の観点から、資本（capital）の目的は、悪条件であっても保
険債務が履行でき、かつ必要な責任準備金がカバーされ続けることを確保することにある」
とされている（Structure Element 8）。また、「所要資本は、悪条件の中でも特定期間にわた
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り、ある特定水準の安全性（safety）をもって、資産が責任準備金を上回るように計算され
るべきである」とされている（Structure Element 11）。
資本は、保険会社が被る予測不可能の将来損失をカバーするもので、保険債務が円滑に履
行されるよう促すという意味で、保険契約者保護の「要」ともいえるものである。保険契約
者保護のためには、予測不可能の損失を吸収するバッファーとしての資本が、現在どれだけ
保険会社に存在するか明確に開示される必要がある。IAIS は、そのような開示を実現させる
手段として、「トータル・バランスシート・アプローチ（total balance sheet approach）」を提
案している。
IAIS（2007）によれば、トータル・バランスシート・アプローチは、「資産、負債、所要
資本、利用可能資本間の相互依存関係を認識し、リスクを完全かつ適切に認識されることを
確実にする」ものである（Structure Element 4）。当該アプローチは、国際アクチュアリー協
会（IAA）の「トータル・バランスシート」概念に基づくもので、「ソルベンシー確保を目的
として、保険会社の真の財務健全性を適正に評価するためには、資産および負債の両方を現
実的な価値に基づいて一貫した方法で処理し、いかなる秘密積立金および欠損を生じさせな
いシステムのもと、統合された方法でトータル・バランスシートを査定する必要がある」
（IAA 2004）との文言を受けたものである（10）。そこで、IAIS（2007）は、「資産、負債および
すべての貸借対照表上の項目に関連するリスク・エクスポージャーを現時点の経済価値（11）に
よって評価することによってのみ、レリバントで信頼性のある情報と保険会社の財政状態に
関する洞察が提供できる」としている（para. 41）。
ソルベンシー II は、IAIS および IAA の「トータル・バランスシート・アプローチ」を踏
襲している。当該アプローチに基づき、経済価値ベースで資産と負債を評価することで、資
産と負債の差額である資本についても経済価値ベースで算定されることになる。資産と負債
の正味分である資本を静態的視点で捉えた場合、「企業の最終的なリスクを引き受ける者の
持分を表し、企業の財務的な安定性に関する情報を提供するもの」（川村 2010, 178）となり、
資本は特定時点における保険会社のソルベンシーを示すことになる。
IASB の保険プロジェクト・フェーズ II とソルベンシー II では、財務報告と監督規制とで
目的（12）を異にしながらも、保険負債の経済価値評価という類似した測定方法が提案されてい
る。また、財務報告と監督規制報告を統一する（または若干の調整で済む）測定技法の開発
を望む声もある（Aigrain 2009; Esson and Cooke 2007; Flamée 2008）。その場合には、「経済的
ミスマッチの報告」要請とソルベンシー規制の国際的な動向との整合性が指摘できよう（13）。
ただし、ソルベンシー規制の主眼は、「保険契約者の保護」であり、「投資意思決定」を主眼
に置く財務報告との擦り寄せがどこまで妥当なのかを明らかにする必要があろう。
上記の点から明らかなように、保険会社のソルベンシー評価あるいは健全性規制の観点か
らは、損益計算書（フロー）よりも貸借対照表（ストック）に注目することになる。
商研11_羽根佳祐.indd   211 12/11/10   10:39
保険契約会計における経済的ミスマッチ報告の意義 
— 212 —
4．市場整合型エンベディッド・バリューの意義
保険会社の中には、財務会計情報とは別にエンベディッド・バリュー（EV）を開示する
ものがある。EV とは、評価時点における保険会社の修正純資産（14）および保険契約から将来
得られるであろう分配可能利益の現在価値（保険契約価値）の合計額であり、保険会社の業
績指標の 1 つとして用いられている。
EV の意義は、「財務会計情報を補完する機能」に集約される（石坂 2009）。「生命保険契
約は極めて長期であることから、契約時から会計上の利益実現までにタイムラグ」が生じる
ことになり、また、「保険料払い込みが平準的である一方、費用は契約当初に集中し、結果
として契約初期に利益よりも損失が過大に認識」されることになる（石坂 2009, 80）。利益認
識の遅延、および収益決定要因の複雑性が絡み合い、会計情報のみによる保険会社の業績評
価は、利害関係者にとって困難なものとなっているとの認識から、「財務情報を補完」する
指標として、保険契約からの潜在的利益を反映させた EV が注目されるようになった。
ただし、EV は、各保険会社の内部モデルによって計算されており、計算に使用する前提
条件や計算方法によって計算結果が異なり、保険会社間の業績を比較する指標としては不十
分であるとの指摘を受けた。このため、ヨーロッパの大手保険会社の CFO によって構成さ
れる CFO フォーラム（CFO Forum）は、2004 年、保険会社間の比較可能性を担保するもの
として「ヨーロピアン・エンベディッド・バリュー（EEV）原則」を公表し、さらに 2008
年、EEV をより発展させたものとして「市場整合型エンベディッド・バリュー（MCEV）原
則」（CFO Forum 2009a）を公表した（15）。
4.1　MCEV 原則の概要
MCEV は、保険会社間の業績比較を行うにあたり統一的な基準を提供すべく、EV（ある
いは EEV）よりも、より市場整合的な評価を要求したものとなっている。CFO Forum
（2009a）によれば、MCEV は、「対象契約におけるリスク全体に対する十分な引当（allowance）
控除後の、対象契約に割り当てられた資産から生ずる分配可能利益のうち、株主利益の現在
価値」と定義されている（Principle 3）。
MCEV の測定において、「確率論的モデルおよび関連するパラメーターは、評価される対
象契約に対して適切であり、内部整合的であり、適当な場合には直近の市場データに基づく」
ことが要求されている（Principle 15）。測定にあたり用いられる経済的前提（economic 
assumption）は、「内部整合的でなければならず、予測 CF が、資本市場で取引されている類
似の CF の価値と一致するように評価されるよう決定」される（Principle 12）。ただし、非
経済的予測前提（non economic projection assumption） （16）については、「過去、現在、予想さ
れる将来の経験その他関連するデータすべてを考慮」し、「最良推定であり、市場参加者の
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用いる前提よりも企業固有のものでなければならない」とされており（Principle 11）、企業
固有の見積もりが推奨されている。
図表 3　MCEV の構成要素 
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の負債
必要資本 MCEV
?
?
?
?
?
?
?
?
PV
出所：CFO Forum（2009a）の記述をもとに作成
MCEV は、①対象契約に割り当てられたフリーサープラス、②必要資本、および③対象契
約の既存契約価値（VIF）から構成される（ただし、将来の新契約からの価値は除外する）。
フリーサープラスとは、「評価日時点で保有する対象契約に配分されているが、担保の必要
がないすべての資産の市場価値」とされている（Principle 4）。必要資本とは、「対象契約に
帰属する資産のうち、対象契約の負債を担保するために必要な額以上のもので、株主への分
配が制限されている資産の市場価値」とされている（Principle 5）。VIF は、「将来利益（17）の
現在価値（確実性等価将来利益の現在価値）」「金融オプションおよび保証の時間価値」「必
要資本のフリクショナルコスト」「残余ヘッジ不能リスクに係るコスト」から構成される
（Principle 6）。VIF は、資本市場において同様の CF を評価するのに用いられている割引率と
整合的な割引率を用いて割り引くことが要求されている（Principle 13）。VIF の構成要素は、
以下の関係式となる。
VIF ＝確実性等価将来利益の現在価値－オプション・保証の時間価値
－フリクショナルコスト－ヘッジ不能リスクのコスト
確実性等価将来利益の現在価値は、既存契約からの将来 CF をリスクフリー・レート（ス
ワップ・レート）で割り引いたものである。オプションおよび保証（に対する引当）の評価
に関しては、一定の場合（18）において経営者の自由裁量が認められている。フリクショナルコ
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ストとは、「株主が、必要資本を会社に対して投資することで負う追加的な租税負担および
投資に係る費用」とされている（Glossary） （19）。残余ヘッジ不能リスクに係るコストは、ヘ
ッジ不能非金融リスクとヘッジ不能金融リスクの影響に対する引当に大別される（Principle 
9）。ヘッジ不能非金融リスクとは、「非金融リスク（20）のうちヘッジを行うための流動的な
（deep and liquid）資本市場が存在しないリスク」を指す（Glossary）。ヘッジ不能金融リス
クには、市場性のある金融商品に係る完全にヘッジできないリスク（金利リスクなど）が該
当する。以上、MCEV の構成要素の関係を示したものが、図表 3 である。
4.2　MCEV 算定の目的
MCEV は、保険会社の（潜在的な）収益性の判断指標であるが、「保険会社の既存契約に
ついて、その価値の実現に関連するリスクはもちろんのこと、期待価値とその価値の変動の
要因について、利用者に関連する情報に焦点を当てる」ものである（CFO Forum 2009b, 
para. 6）。MCEV 報告の主たる関心は、「保険契約（事業）から株主への分配可能な将来の期
待 CF の価値」を測定することにある（ibid, para. 6）。
MCEV は、評価時点における株主への分配可能利益を算定しようと試みるものである。ま
た、「保険負債、および対象契約に割り当てられた資産から生じる分配可能利益の中の株主
利益を、これらが同等の CF を有する市場性のある資産であるかのように評価する」という
mark-to-market の概念（21）に基づくものとされている（CFO Forum 2009a, para. G3.3）。CFO 
Forum（2009b）は、「債務およびその他の資金調達を mark-to-market で評価せよ」との要件
は、IFRS の評価規定と異なる要請を設けることになる可能性を認識している（para. 35）。つ
まり、「MCEV 測定の出発点は、対象契約に割り当てられた資産の市場価値を算定すること
である」ため、IFRS では公正価値測定されない資産に関しても、MCEV 測定のために、市
場価格で測定しなおす必要がある（ibid, paras. 38 and 41）。以上のように、MCEV のフレー
ムワークのもとでは、既存契約から生ずる将来 CF の現在価値（22）が「株主資本」に組み込ま
れ、また、そのような資本の算定にあたり、基本的に企業の保有するすべての資産および負
債に対して公正価値測定を適用することが要請されている。
EV は、既存の保険契約の全期間にわたる株主にとっての価値（inherent value to 
shareholders）を認識するものである（Serafeim 2011）。MCEV は、市場整合的な評価方法
を導入したガイドラインを適用することによって、伝統的な EV における透明性の欠ける評
価方法を是正したものであるが、それでもなお一部の変数に関して、企業固有の見積もりを
用いることが推奨されていることは注視するところである。
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5．経済的ミスマッチを報告する意義 
5.1　IASB 保険プロジェクト・フェーズⅡ、ソルベンシーⅡおよび MCEV の関係
前節までに、保険業を取り巻く国際的な動向として、監督規制の観点（ソルベンシー II）
からも、財務報告を補完する情報提供の観点（MCEV）からも、保険契約（あるいは保険事
業そのもの）の経済価値ベースでの測定が提唱されていることを確認してきた。さらに、い
ずれの観点からしても、経済価値ベースでの測定の目的は、特定時点における保険会社の資
本（純資産）価値の把握にあった。
図表 4（23）に示されるように、監督規制の観点では、資本は、保険契約者を保護するための
バッファ （ーならびに監督当局が保険会社に対して是正措置を講ずるか否かのメルクマール）
として機能するものである。MCEV の観点では、資本は、株主への分配可能利益の現在価値
として報告されるものである。それらの目的のために、財務報告における資本とは内容（内
訳）が異なるが、資本の算定にあたり、保険会社の保有するすべての資産および負債を経済
価値評価することは、IASB における保険プロジェクトと共通している。
図表 4　IASB 保険プロジェクト・フェーズⅡ、ソルベンシーⅡおよび MCEV の比較
IASB フェーズⅡ ソルベンシーⅡ MCEV
資産および負債（その差額
としての資本）を経済価値
ベースで測定する目的
投資意思決定に資する
情報の提供。
予測不可能な損失に対する
バッファーとなる資本価値
の算定（清算価値の算定）。
株主への分配可能利益の
現在価値の算定（継続価
値の算定）。
主に想定される利用者 投資家 保険契約者、監督当局 投資家（特に、株主）
備考 保険契約に係る資産お
よび負債（ポートフォ
リオ・ベース）に対し
て経済価値ベースでの
測定を要請。
保険会社に対して全面公正
価値測定を適用。
既存の保険契約に対して
経済価値ベースの測定を
適用。修正純資産に保険
契約価値を加えたものが
EV。
資本市場における財務報告の主たる目的は、「投資意思決定に資する情報の提供」に集約
されよう。IASB（2010c）では、財務諸表利用者の意思決定に有用な情報として、（1）経済
的資源および請求権についての情報、（2）経済的資源および請求権を変動させる取引その他
の事象の影響についての情報、が挙げられている（para. OB12）。また、財務業績の結果と
して生じる経済的資源および請求権の変動に関する情報は、経済的資源を用いて獲得される
リターンについて、利用者が理解を深めるのに資するとされている（paras. OB15-16）。
IASB（2010a）における「経済的ミスマッチの報告」を強調することは、ソルベンシー II
および MCEV の要請と同様、保険契約に関連する資産および負債を経済価値ベースで測定
することに繋がる。ただし、「投資意思決定に資する情報の提供」に主眼を置く IASB 保険プ
ロジェクトと、「保険契約者保護」に主眼を置くソルベンシー II とでは、ともに資本（純資
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産）に着目しているとしても、その根拠は異なる。保険契約者保護では、リスク・バッファ
ーとしての資本が重視されるとしても、保険会社の業績評価に際して、バッファーのみを注
視することにならないであろう（24）。
一方、MCEV は、既存の保険契約の全期間にわたる株主にとっての価値を契約時より認識
するものであり、実現収益と発生費用を注視することにより、従来の財務報告がなし得なか
った保険事業の「タイムリーな業績報告」を可能ならしめるものとして注目されている。
IASB 保険プロジェクトでも、長期にわたる（特に、生命）保険業の収益（利益）認識の問
題を解決すべく、「実現／対応」の伝統的な収益認識プロセスから離れ、保険契約から生じ
た資産および負債そのものの変動を捉えることで、「タイムリーな業績報告」が達成される
よう審議が進められている。IASB 保険プロジェクトと MCEV での議論は、「株主にとって
の価値」に関する情報を提供するという視点で共通している。
経済価値ベースでの保険業（保険契約）の測定は、「保険会社のソルベンシーの状況」に
ついても、「株主にとっての価値」についても、早期に、ありのままの姿（真の経済状況）
を報告することを意図するものと解される。リスク・バッファーとしての資本を適宜（むし
ろ適時）に報告するためには、「ソルベンシー評価においては、契約者保護の観点から、測
定の信頼性が低くなるとしても、保険契約消滅時までの要素が反映された計算を行うことが
必要」（猪ノ口 2007, 69）であるとも主張できる。ソルベンシーの議論においては、測定の信
頼性が若干劣ることで「ありのままの姿」と乖離するものであるとしても、監督是正措置を
講ずるか否かのシグナルを示すために「早期開示」が重視されることになろう。
しかし、財務報告の目的上、投資意思決定に資する情報として、企業の有する「価値」と
しての純資産に関する情報を提供するにあたっても、同様のことがいえるのかは疑問である。
次項では、IASB が意図する「ありのままの姿」とはなにか、さらに、純資産に関する情報
が投資意思決定に資する情報に関するシグナルを示す「早期開示」となり得るかを含めて考
察する。
5.2　経済価値、および経済的利益の意義と疑義
IASB は、資産負債アプローチに基づくことで、利益を「企業の一期間の正味の経済的資
源の変動」（FASB 1976, par. 34）、つまり、（出資者以外の源泉から生じる取引から生じた）
一期間における純資産の変動と捉える利益観を採用している。このような利益（包括利益）
は、「ヒックスの所得（Hicksian income）」概念と整合的なものであるとして、その理論的根
拠が主張されている（FASB/IASB 2005）。経済価値の変動として表される経済的利益
（economic income）の概念を拠所として展開されてきた近年の資産負債アプローチの議論で
は、ストックの測定からフローを規定する枠組みのもと、会計基準が設定されている。
ここで、Edwards and Bell（1961, 38）は、企業にとっての経済的利益を主観利潤（subject 
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profit）とし、「ある期において主観価値（subjective value）を減ずることなしに配当して支
払うことができる額」と定義する。主観価値とは、企業が期待する純収入（正味 CF）の流
列を現在価値に割り引いたものであり、経済価値（企業価値）に当たる。また、主観利潤は、
その期の初めの主観価値に目標利子率（target rate of interest）を掛けたものとなり（25）、恒久
的利益としての性格を有する。しかし、経済的利益＝恒久的利益として望ましい特質を有す
るのは、完全完備市場（26）のもとでのみであることはよく知られるところである。
Edwards and Bell（1961）は、会計の役割として、投資家の意思決定に資する情報の提供
というよりも、経営者の意思決定に有用な情報の提供に主眼を置いているが、当該目的に対
する主観利潤（経済的利益）の有用性について次のようなコメントを寄せている。
もしも会計の目的が、ある期間の末に、そのはじめと比べて企業がどれだけ裕福になったと、
経営者が感ずるか、ということを回顧的に測定しようとするだけならば、問題はありえない。
しかしながら、もしも会計が過去の期待値についての誤差を明白ならしめることによって、
経営者の意思決定に役立つべきものであるとすれば、事後の主観利潤（および、それと期待
主観利潤との差異の大きさ）を測定することには大きな欠陥がある。期末の企業資産に付着
させられる主観利潤は、利子率とか、資産の用途とか、価格と原価の関係といったものにつ
いての、新たな期待にもとづくものである。つまり、当初の操業計画はすでに改定されてい
るのである。当初の計画で期待された期末の主観価値と、改訂された計画に基づく主観価値
との差異は、改訂された計画そのものを定式化する手段としては役立たない。（Edwards and 
Bell 1961, 43; 訳書 34 頁より抜粋）
完全完備市場を前提とすると、（個々の資産の）市場価格（購入価格および売却価格）と
主観価値は一致するが、その前提がなくなれば、両者は必ずしも一致するとは限らず、超過
収益の獲得機会が生じ、したがって、のれん価値（27）が創出されることになる。主観価値にの
れん価値が含まれる分、市場価格と主観価値は相違する。完全完備市場の前提が取り払われ
た（より現実的な）世界では、主観価値、ひいてはその変動値である主観利潤の客観的な測
定は不可能であり、また、そのような主観的な測定でさえ、たった 2 期間の業績比較であっ
ても有用なものとはならない、そもそも同じディメンションにあるものではないため比較対
象とはなれない、というのが Edwards and Bell（1961）の見解である。
しかし、投資意思決定における有用性に疑義が寄せられた経済的利益は、IASB の議論に
おいては、包括利益を擁護する理論的根拠として取り上げられていたとともに、貸借対照表
本体において企業価値情報（そのもの）を提供しようとする試み（28）に結び付いていた。ただ
し、その試みでは、主観価値（使用価値）の主観的な測定に対する批判を回避するように、
市場の観点を採用し、客観性を重視することによって、主として公正価値を用いることが主
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張される。このような見解は、市場メカニズムにおいて決定される企業の「ありのままの姿」
を報告する手段として、全面公正価値測定の主張に繋がることになろう。
ただし、辻山（2011, 48）で指摘されているように、「不完全・不完備市場においてはたと
え企業の純資産（資産マイナス負債）を時価評価しても、そこから資本価値を求めることは
できず、経済的利益を求めることもできない」といえる。実際の株主資本価値は、（時価ベ
ースの）純資産に、それを上回るのれん価値を加えたものである。時価ベースの純資産を算
定する意義は、原価ベースの純資産よりも実際の株主資本価値との乖離が小さいということ
であり（29）、それが企業価値そのものである保証はない（30）。投資家が株主資本価値を算定す
る際に、たとえ企業の保有するすべての資産および負債を公正価値で測定したとしても、不
完備・不完全市場という現実的な世界においては、公正価値はのれん価値を捉えるものでな
い。
ここで、本来、公正価値測定に用いられる将来 CF は、市場期待平均のものであるが、EV
および IASB（2010a）の保険負債の測定モデルにおける履行 CF の現在価値に用いられる
CF には、市場整合的なものばかりではなく、企業固有の見積もりも含めることが許容され
ている。この点、Serafeim（2011）の実証研究によれば、企業固有の見積もり要素が含まれ
ている EV の開示は、保険会社と投資家との情報の非対称性が緩和され、財務報告の透明性
が高まるとされている（31）。EV の開示により、企業固有の見積もり要素という内部情報が
（一部）開示されることで、確かに情報の非対称性が緩和されることになろう。その意味で
は、将来 CF をも捉えた保険契約価値の「早期開示」は、保険会社の今後の業績のシグナル
となろう。もっとも、本当に有用なシグナルとなり得るかは、（外部環境要因を含め、）長期
にわたる保険業の動向を正確に見通せるか否かという経営者の手腕に係っている。
しかし、EV が果たすべき役割と財務報告の目的、ないしは会計が果たすべき役割は本来
異なるはずである。EV は、株主資本価値そのものを測定することに主眼が置かれている一
方、会計は、投資家が株主資本価値を算定するにあたり用いられるインプット情報を提供す
ることに主眼が置かれている（32）。「経済的ミスマッチの報告」を強調する IASB（2010a）に
しても、EV にしても、保険契約に係る資産および負債、ないしはそれらの差額概念である
純資産の価値最大化（そのもの）を伝達することに重きを置いているが、保険契約ないしは
保険事業を適切に評価（理解）するためには、資産および負債の状態（ストック）のみを注
視するのでは不十分と思われる（33）。企業価値評価には、のれん価値の推定が不可欠である。
のれん価値は、超過収益の現在価値と定義されるが、不完備・不完全市場のもとで、超過収
益を把握・推定するには、ストックの変動情報だけで十分であろうか。
「経済的ミスマッチの報告」要請は、その定義上、価値（ストック）および CF（フロー）
それぞれのミスマッチの報告を要請していたが、完全完備市場の理想的な状態を前提とすれ
ば、ストックの変動はフローを明確に規定し、逆にフローの変動はストックに的確に反映さ
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れる。つまり両者は同時決定の関係にあり、一方のミスマッチは他方のミスマッチを報告す
ることになる。ただし、当該前提が崩れれば、ストックとフローの規定関係は不明確なもの
になる。その場合、ストックとフローのいずれを重視するかという問題に突き当たる。IASB
は、「経済的ミスマッチ」の定義上、フローの視点が含まれているとしても、事実上ストッ
クを重視していると考えられる。
このことを受けて、IASB の述べる「経済的ミスマッチの報告」と「会計上のミスマッチ
の解消」の関係が整理できよう。2 節で確認したように、IASB（2010a）における会計上の
ミスマッチには、損益認識時点のマッチングについて述べられていなかった。その理由は、
OCI のリサイクルなどの煩雑な問題が持ち込まれるのを避けるとともに、資本（純資産）に
着目する限りでは「測定属性間のマッチング」のみで足りるためと考えられる。したがって、
保険契約会計における「会計上のミスマッチの解消」要請は、「経済的ミスマッチの報告」
と同様、保険会社の価値最適化を示すツールとなっていると考えられる。これに対して、
IASB（2010b）の用法にあるように、損益認識時点（つまり、フロー）のミスマッチをも考
慮に入れた場合、「会計上のミスマッチの解消」の意義は、利益の持続性（earnings 
persistence）まで捉えた財務情報を提供するものになるであろう。
6．おわりに 
本稿では、IASB 保険プロジェクト・フェーズ II において提案される保険負債の理想的な
測定モデルに組み込まれている「経済的ミスマッチの報告」要請の意義を探るべく、ソルベ
ンシー規制の国際的な動向および EV の議論を手掛かりとして検討を進めてきた。「経済的
ミスマッチの報告」要請は、保険負債およびその裏付けとなる資産に対して、現在の経済状
況の変化を反映するように処理することを要請するものであり、具体的には、公正価値など
の経済価値ベースでの測定を要求する。
ソルベンシー II および MCEV の議論では、保険契約ないしは保険業そのものを経済価値
ベースで測定することが提案されているが、その目的は、両者ともに現時点における資本量
の把握であった。ただし、資本をどのようなものと捉えるかは、リスク・バッファーとする
か、株主に帰属する価値とするかで両者は異なる。保険業を取り巻く国際的な動向との整合
性から捉える場合、「経済的ミスマッチの報告」が意図する「真の経済状況の姿」には、①
ソルベンシー評価に資する「清算価値」と、② EV の議論に代表される「企業価値（継続価
値）」が混在している可能性がある。
資本＝リスク・バッファーを把握することが、保険業にとっては重要な事項であるとして
も、それが財務報告の第一義的な目的になるとは考えにくい。「理想的」とまで述べる IASB
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の意図する「経済的ミスマッチの報告」の本来の意義は、EV と同様、やはり貸借対照表上
での直接的な企業価値評価にあろう（34）。保険会社の保有する負債のうち大半を占めるといわ
れる保険負債とその裏付けとなる資産を経済価値ベースで測定することは、保険会社の企業
価値を算出することに通ずる。
ただし、この場合の企業価値が、「真の企業価値」を表すかは明らかではない。旧来の経
済価値、およびその期間変動額である経済的利益の議論においては、経済価値＝主観価値
（使用価値）であり、経済的利益＝主観利潤であった。しかし、主観価値（主観利潤）の測
定に係る主観性への批判から、近年では、経済価値＝公正価値となり、経済的利益＝包括利
益という図式に変容しているように思われる。この図式では、測定値と実際の企業価値はの
れん価値分だけ乖離するのみならず、そもそも「真の企業価値」は完全完備市場のもとでし
か明確に定義しえない。「公正価値と命名されている属性」での測定にあたり、いくら企業
固有の見積もりを許容したとしても、企業価値に一致する保証はない。
IASB は、利益（フロー）とストックのいずれを重視しているのであろうか。これまで確
認してきたように、おそらく後者であろう。しかし、投資家によるのれん価値の推定に用い
られるインプット情報は、保険会社を公正価値で測定しなおしたストック情報ではなく、フ
ロー情報である（35）。企業の終局の清算時における支払余力（清算価値）を測ることは、会計
の本来の役割ではない。また、ストックの再測定により保険契約の収益認識を行う IASB の
手法は、再測定を要求しない残余マージンの出現によって、破綻をきたしつつある（36）。資産
と負債に着目するだけでは、企業にあるリスク・バッファーの把握には有用であっても、収
益認識の問題を解決するには限界があるのではないか。
ただし、EV の新興にあたり、保険（契約）会計に寄せられた批判は傾聴に値する。従来
の保険会計は、実現収益と発生費用に固執するあまり、長期保険業においては利益認識が過
度に遅れてしまうとの批判である。企業価値評価のインプット情報としての利益情報の意義
が確認されたとしても、従来の保険会計の収益認識が、投資意思決定情報の提供手段として
相応しいものであったのか、（必ずしも利益［収益］の早期認識が有用な情報提供手段であ
るかは自明ではないが、）フロー・ベースの保険契約における収益認識のあり方を再検討す
ることは重要な課題といえる。
付記　本稿は、早稲田大学 2012 年度特定課題研究助成費（課題番号 2012A-854）による研
究成果の一部である。
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【 注 】
（1） FASB（2010）では、会計上のミスマッチを解消させるために、金融商品に対して償却原価オプション
が提案されていることからも明らかであろう。
（2） 暫定合意（IASB 2012）では、「最終的な履行 CF が予想を超過するリスクから解放されるために保険者
が合理的に支払うであろう最大の金額」から「最終的な履行 CF が予測を超過するリスクから解放され
るために保険者が要求する対価（compensation）」へと変更されている。
（3） VaR は、「金融商品のポートフォリオから一定の確率で保有期間中に発生し得る最大損失額」として一
般的に定義される（山井・吉羽 2001, 35）。
（4） 将来 CIF の現在価値が、将来 COF およびリスク調整を足したものを下回った場合、当初測定時に損失
が計上される。
（5） 現在は、欧州保険年金監督機構（EIOPA）に改称されている。
（6） EC（2009）では、リスクマージンは、「適格自己資金（eligible own fund）が、契約期間にわたり保険
債務をサポートするために必要なソルベンシー必要資本（SCR）と等しくなる額に備えるためのコスト
を決定すること」によって計算される（Article 77, para. 5）。適格自己資金の額に備えるためのコストを
決定するために用いる利率のことを「資本コスト率（Cost-of-Capital rate）」と呼ぶ（Article 77, para. 5）。
（7） CEIOPS（2010）では、SCR 計算に用いられる各リスクの構造図（モジュール）が示されている（para. 
SCR.1.1）。SCR は、まず基礎 SCR、オペレーティングリスク SCR、および修正項に分けられる。さら
に基礎 SCR は、市場リスク、健康保険の保険引受リスク、取引先のデフォルトリスク、生命保険の保
険引受リスク、損害保険の保険引受リスク、無形資産リスクから成り、また項目ごとにリスクが細分化
される。
（8） また、保険会社の業種により、絶対下限（absolute floor）となる具体的金額が設定されている。
（9） 銀行規制上の自己資本に対して、「①預金者と一般債権者を保護する劣後性、②損失が発生しても債務
超過に陥ることなく事業を継続するための損失吸収力、③業況が悪化しても事業を継続するための財務
基盤を提供する永続性」（川村 2010, 187）が求められているのとほぼ同様の特性が要求されている。
（10） IAA（2004）では、会計制度における資産価値と負債価値の定義方法（資産と負債の測定方法）が異な
るために、秘密剰余金または欠損額が生じることに繋がると認識されている（para. 4.13）。
（11） IAIS（2007）では、経済価値とは、「市場価格が観察可能な場合には、現時点での市場価格と整合的な
方法で導かれるか、または市場整合的な原則、方法、パラメーターを用いて導かれる資産および負債の
CF の価値」とされている。
（12） Aigrain（2009, 44）では、IFRS の目的は、ゴーイング・コンサーンの前提に焦点を当てて、ある期間の
業績測定を行うことであるのに対し、ソルベンシー II の目的は、保険者の支払不能から保険契約者の
保護するための健全なバッファー（prudential buffer）を導くのに貸借対照表に焦点を当てるものであ
るとされている。
（13） 「測定日現在において市場参加者の間の秩序ある取引により資産を売却して受け取り、または負債を移
転するために支払うであろう価格」（IASB 2011c, para. 9）である公正価値により、すべての資産および
負債を測定した場合の「企業価値」は、まさに清算価値を示し、測定日時点における保険会社の支払能
力を示すものといえよう。
（14） 修正純資産とは、「貸借対照表の純資産の部に負債のうち内部留保的性格をもつ勘定科目等を加えた値」
であり、具体的には、「純資産の部」から評価差額勘定を除き、危険準備金および価格変動準備金を加
えたものとして表現されるが、保険会社各社によっては算出方法に若干の違いがみられる（石坂 2009, 
79-80）。
（15） MCEV 原則は、2009 年に改定されている。
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（16） CFO Forum（2009a）では、非経済的予測前提としては、人口統計の前提（死亡率、罹患率など）、事
業費、租税および法的規制が挙げられている。
（17） ここでの利益は、対象契約負債および当該負債を裏付ける資産から発生する税引き後の株主 CF である
（CFO Forum 2009a, Principle 6）。
（18） すでに経営者の自由裁量が存在し、承認されており、将来においても適用される場合である（CFO 
Forum 2009a, para. G7.2）。その場合、自由裁量の行使に対する市場および保険契約者のリアクションも
織り込む必要がある。
（19） すなわち、投資資産の運用費用および運用益に対する税金が該当する。
（20） 非金融リスクは、死亡率、長寿、罹患率、解約率、費用およびオペレーショナルの各リスクを含む
（CFO Forum 2009b, para. 80）。
（21） CFO Forum（2009a）では、「同等の CF を有する、市場性のある資産であるかのように評価する」こと
を「mark-to-market」と称しているが、財務会計における「mark-to-market」の用法は、「市場性がある
こと」を擬制することではなく「市場そのものの参照」を意味する。このため、EV における公正価値
の用法は、財務会計上の用法と異なっている。
（22） VIF は、現行の概念フレームワーク（IASB 2010c）のもとでは、資産の定義を満たさず、したがって認
識されないものである。なぜならば、保険会社は、保険契約者に対して保険料の支払い継続を強制する
ことができないためである（Serafeim 2011, 534）。
（23） 図表 4 の備考にあるように、IASB 保険プロジェクト、ソルベンシー II、および MCEV では、測定対象
（単位）が、契約（あるいは事業）ベースであるか、全社ベースであるかに差異がみられる。しかし、2
節にもあるように、保険会社の保有する負債全体のうち保険負債は 8 ～ 9 割を占めるといわれ、保険会
社の事業の大部分は、保険契約（負債）を引き受け、それを履行することであると考えると、両者の差
異はほとんど無視し得るものであるかもしれない。
（24） 財務報告は必ずしも企業のリスク・バッファーの把握を意図するものではないが、企業の保有資産およ
び負債を経済価値ベースで測定することにより、（IASB [2010a] の議論でいえば、ポートフォリオ・ベ
ースで）測定日時点において、資産が負債を上回っているかどうかを確認することができる。「経済的
ミスマッチの報告」は、結果として、保険会社のソルベンシー評価にも資する情報を提供することにな
ろう。
（25） 主観利潤 S1、第 1 期首の主観価値 V0、第 1 期末の主観価値 V1 とすれば、主観利潤 S1 は、
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業価値）に当たる。また、主観利潤は、その期の初めの主観価値に目標利子率（target rate of interest）を掛
けたものとして表すことができ(25)、恒久的利益としての性格を有する。しかし、経済的利益＝恒久的利益
として望ましい特質を有するのは、完全完備市場(26)のもとでのみであることはよく知られるところである。 
 Edwards and Bell（1961）は、会計の役割として、投資家の意思決定に資する情報の提供というよりも、
経営者の意思決定に有用な情報の提供に主眼を置いているが、当該目的に対する主観利潤（経済的利益）
の有用性について次のようなコメントを寄せている。 
もしも会計の目的が、ある期間の末に、そのはじめと比べて企業がどれだけ裕福になったと、経営者が
感ずるか、ということを回顧的に測定しようとするだけならば、問題はありえない。しかしながら、もし
も会計が過去の期待値についての誤差を明白ならしめることによって、経営者の意思決定に役立つべきも
のであるとすれば、事後の主観利潤（および、それと期待主観利潤との差異の大きさ）を測定することに
は大きな欠陥がある。期末の企業資産に付着させられる主観利潤は、利子率とか、資産の用途とか、価格
と原価の関係といったものについての、新たな期待にもとづくものである。つまり、当初の操業計画はす
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変動値である主観利潤の客観的な測定は不可能であり また、そのような主観的な測定でさえも たった
2 期間の業績比較においても有用なものとはならない、そもそも同じディメンションにあるものではない
ため比較対象とはなれない、というのが Edwards and Bell（1961）の見解である。 
 しかし、旧来より投資意思決定に対する有用性に疑義が寄せられた経済的利益は、IASBの議論において
は、包括利益を擁護する理論的根拠として取り上げられていたとともに、貸借対照表本体において企業価
値情報（そのもの）を提供しようとする試み(28)に結び付いていた。ただし、その試みでは、主観価値（使
                                                 
(25) 主観利潤S1、第 1期首の主観価値V0、第 1期末の主観価値V1とすれば、主観利潤S1は、 S1 = V1－V0 
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である（割引率 r、資産の最終処分価格Mn、収入の期待される期間を nとする）。したがって、 V1 = V0(1 + r) ∴ S1 = rV0 
となる。 
(26) Beaver（1998, 38-39）によれば、完全市場（perfect market）とは、「（1）商品や請求権の販売が取引費用 0で行われ、
（2）いかなる企業や個人も投資から異常収益を得るための特別な手段ももっておらず、そして（3）価格は個人の行動
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たがっていかなる商品や請求権の市場価格も一般公衆が観察可能」である市場とされている。 
(27) Edwards and Bell（1961）のいう主観のれん（subjective goodwill）である。 
(28) そのような試みは、「測定パースペクティブ（measurement perspective）」 ないしは「貸借対照表アプローチ（balance 
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として望ましい特質を有するのは、完全完備市場(26)のもとでのみであることはよく知られるところである。 
 Edwards and Bell（1961）は、会計の役割として、投資家の意思決定に資する情報の提供というよりも、
経営者の意思決定に有用な情報の提供に主眼を置いているが、当該目的に対する主観利潤（経済的利益）
の有用性について次のようなコメントを寄せている。 
もしも会計の目的が、ある期間の末に、そのはじめと比べて企業がどれだけ裕福になったと、経営者が
感ずるか、ということを回顧的に測定しようとするだけならば、問題はありえない。しかしながら、もし
も会計が過去の期待値についての誤差を明白ならしめることによって、経営者の意思決定に役立つべきも
のであるとすれば、事後の主観利潤（および、それと期待主観利潤との差異の大きさ）を測定することに
は大きな欠陥がある。期末の企業資産に付着させられる主観利潤は、利子率とか、資産の用途とか、価格
と原価の関係といったものについての 新たな期待にもとづくものである。つまり、当初の操業計画はす
でに改定されているのである。当初の計画で期待された期末の主観価値と、改訂された計画に基づく主観
価値との差異は、改訂された計画そのものを定式化する手段としては役立たない。（Edwards and Bell 1961, 
43; 訳書 34頁より抜粋） 
完全完備市場を前提とすると、（個々の資産の）市場価格（購入価格および売却価格）と主観価値は一致
するが、その前提がなくなれば、両者は必ずしも一致するとは限らず、超過収益の獲得機会が生じ、した
がって、のれん価値(27)が創出されることになる。主観価値にのれん価値が含まれる分、市場価格と主観価
値は相違する。完全完備市場の前提が取り払われた（より現実的な）世界では、主観価値、ひいてはその
変動値である主観利潤の客観的な測定は不可能であり、また、そのような主観的な測定でさえも、たった
2 期間の業績比較においても有用なものとはならない、そもそも同じディメンションにあるものではない
ため比較対象とはなれない、というのが Edwards and Bell（1961）の見解である。 
 しかし、旧来より投資意思決定に対 有用性に疑義が寄せられた経済的利益は、IASBの議論において
は、包括利益を擁護する理論的根拠として取り上げられていたとともに、貸借対照表本体において企業価
値情報（そのもの）を提供しようとする試み(28)に結び付いていた。ただし、その試みでは、主観価値（使
                                                 
(25) 主観利潤S1、第 1期首の主観価値V0、第 1期末の主観価値V1とすれば、主観利潤S1は、 S1 = V1－V0 
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である（割引率 r、資産の最終処分価格Mn、収入の期待される期間を nとする）。したがって、 V1 = V0(1 + r) ∴ S1 = rV0 
となる。 
(26) Beaver（1998, 38-39）によれば、完全市場（perfect market）とは、「（1）商品や請求権の販売が取引費用 0で行われ、
（2）いかなる企業や個人も投資から異常収益を得るための特別な手段ももっておらず、そして（3）価格は個人の行動
によ 変化を受けない」市場であり、完備市場（complete market）とは、「あらゆる商品や請求権の市場が存在し、し
たがっていかなる商品や請求権の市場価格も一般公衆が観察可能」 市場とされている。 
(27) Edwards and Bell（1961）のいう主観のれん（subjectiv  goodwill）である。 
(28) そのような試みは、「測定パースペクティブ（measurement perspective）」 ないしは「貸借対照表アプローチ（balance 
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（28） そのような試みは、「測定パースペクティブ（measurement perspective）」 ないしは「貸借対照表アプロ
ーチ（balance sheet-based approach）」 と称される。測定パースペクティブとは、「会計は、投資家の要
求する基本的な情報、つまり企業価値または少なくともその一部を直接測定して報告すべきとの見解」
（Hitz 2007, 332）である。また、貸借対照表アプローチとは、「資産および負債の適切な評価を財務報告
の第一義的な目的として捉え、（収益および費用ひいては利益などの）その他の会計変数の決定は副次
的・派性的なものと捉える」（Dichev 2008, 454, カッコ内引用者）との見解である。
（29） その程度も、のれん価値の大きさ次第である。
（30） 米山（2011）に指摘されるように、Nissim and Penman（2008）の公正価値会計の適用の 5 原則は、の
れん価値の有無に着目していると解される。Nissim and Penman（2008, 58）によれば、保険会社の引
き受け業務（の価値）に関しては、保険契約者の選定および負担リスクに応じて保険料率を設定するな
ど、経営者の手腕によって左右される（つまり、のれん価値がある）ため、公正価値会計は適用されず、
歴史的原価会計が適用されることになる。なお、IASB では、保険プロジェクト発足当初から、保険契
約を金融商品の一種とみなされており、そのことが公正価値会計を提案する一因となっていたようであ
る（IASC 1999）。しかし、近年の公表物では、「保険契約≒金融商品」という記述はみられない。
（31） ただし、EV の報告により透明性が高まるのは、保険業においては、死亡率、生存期間、保険料の持続
性に関する長期にわたる時系列データが蓄積されており、ある程度の予測可能性が担保されるためとさ
れている（Serafeim 2011, 566）。
（32） EV の計算に用いられる将来 CF の見積もりに資する情報を提供するのが、会計の役割であるともいえ
よう。また、会計（利益情報）には、投資意思決定に資する情報提供の役割のみならず、利害調整を図
る役割も期待される。
（33） また、EV についても、企業価値そのものを伝達することにはならない点は注意が必要である。なぜなら
ば、EV は、既存契約の価値を認識するものであり、将来契約の価値は対象外とされているためである。
（34） 企業価値評価目的とソルベンシー評価目的を同時に達成できる（と思われている）ため「理想的」なの
かもしれない。ただし、いずれにしても、結局のところは保険会社の期待を示すものでしかない。
（35） 2 節にあるように、IASB（2010a）に対する一部のコメントは、「経済的ミスマッチの報告」を必ずしも
重視しておらず、むしろ利益の持続性を注視している。このことは、投資意思決定有用性の観点におい
て利益情報の有用性を示唆するものであろう。
（36） IASB（2012）では、残余マージンも再測定することが議論されている。
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